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world that its audit profession and thus the financial accounts that are
produced by it can be trusted.
As far as ICAS is concerned if you think ICAS can help you meet
those challenges we will be delighted to do so. As I say, I hope we
have now established a lasting and mutually enriching tie of friend-
ship and co-operation between our organisations. One I trust that will
last for years and generations to come.
INSTITUTE OF CHARTERED ACCOUNTANTS OF SCOT-
LAND DISCLAIMER (ICAS) is the fastest growing accountancy
body in the UK in terms of worldwide student numbers with latest
figures (Source: Professional Oversight Board For Accountancy
(POBA) — Key Facts and Trends in the Accountancy Profession)
showing a student growth rate of 94 % betwee n 1998 and 2003. It is
the only UK professional accountancy body to both educate and ex-
amine all of its students. The CA qualification is known around the
world for consistency and high standards and ICAS enjoys a widely
recognised reputatio n for providing the ‘gold standard’ i
n accountancy education.
Я. П. Квач, канд. екон. наук,
директор Одеської філії УДУЕФ
СУЧАСНІ ІНСТРУМЕНТИ АНАЛІЗУ ГРОШОВИХ ПОТОКІВ
Теоретичні положення щодо організації управління фінансови-
ми ресурсами доцільно розглянути стосовно форм діяльності акці-
онерних товариств, для яких притаманна орієнтація на збільшення
вартості капіталу власників як задана зовнішня кількісна цільова
настанова. Але виникає питання, яким чином вона може бути пе-
ретворена на внутрішню мету господарської діяльності компанії в
розрізі окремих підрозділів у вигляді варіантів розвитку.
В даній статті ми виходимо з того, що головними складовими
сучасної теорії фінансів у процесі розробки варіантів розвитку
акціонерного товариства є визначення співвідношень між ціною
та вартістю капіталу. Тому приймаємо до уваги, що загалом варіан-
ти зазвичай є недостатньо порівнянні, в наслідок чого організа-
ційну ринково орієнтовану конструкцію управління грошовими
потоками на підприємстві не завжди можна впровадити через
надто очевидну різнорідність проектів.
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Існуюча практика та дослідження підтверджують, що варіан-
ти розвитку компанії і окремих її підрозділів характеризуються
високим ступенем невизначеності очікуваних результатів, три-
валістю періоду вироблення і доведення продукту до кінцевого
споживача, високим ступенем ризику досягнення комерційно-
го успіху, а також значним обсягом необхідних інвестицій та
інше.
Особливість оцінки вартості проектів полягає в тому, що
споживач не обирає продукт, керуючись його новизною, а вихо-
дить з його спроможності задовольнити потреби в більш опти-
мальний спосіб. Слід враховувати, що з появою на ринку нового
товару (послуги) можливе скорочення обсягу реалізації продук-
ції, яка раніше випускалася. У таких випадках виникає управ-
лінська дилема створення гнучкого механізму внутрішньофір-
мового руху капіталів як доповнення до системи управління
фінансами. В цьому зв’язку вважаємо за доцільне визначити
групи критеріїв, за допомогою яких надаються характеристики
відповідності того чи іншого варіанту до цілей розвитку компа-
нії та визначаються можливості досягнення фінансових резуль-
татів.
В групу критеріїв оцінювання варіантів можливого досягнен-
ня комерційного успіху логічно відносити методи порівняння по-
треб ринку або/чи його частки, визначення ймовірного обсягу
продажів, забезпечення каналами просування продукції на ринок,
урахування вартості одиниці продукції, стартового капіталу та
його величини, аналізу базових і функціональних конкурентних
стратегій та інше.
В групу фінансових критеріїв прийнято включати методи мо-
ніторингу вартості варіантів, чистої поточної вартості, внутріш-
ньої норми прибутковості, очікуваного терміну дії інвестицій, тер-
міну окупності, відношення доходів до витрат, коефіцієнтів по-
криття боргу.
Не меншого значення набуває група критеріїв оцінювання еко-
логічності та безпеки виробництва, яка включає урахування різ-
них видів ризиків при реалізації проекту та їх співвідношення з
науково-технічним, фінансовим, виробничим, комерційним, транс-
ферним, відсотковим і іншими видами ризиків
Використання цих та інших критеріїв надають відомі переваги
в тому розумінні, що звільнюють розробників та керівників від
підозри в упередженості. Розходження тут визначаються орієнту-
ванням компанії на внутрішні чи зовнішні аспекти її діяльності.
До того ж традиційні показники розраховано на компанію як ви-
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робничу структуру, а не на те, як розвивається організація. Така
думка про господарську систему домінує й сьогодні.
На відміну від подібної орієнтації, вираховування зовнішніх
чинників потребує використання методів оцінювання проектів на
базі дисконтування грошового потоку. Цей метод переймає оці-
нювальну практику акціонерів і використовується майже в не-
змінному вигляді при оцінюванні проектів та їхніх частин і надає
можливість оцінювати прилив коштів за рахунок усіх можливих
джерел і відтік за всіма передбачуваними напрямками.
Методологічно цей підхід є коректний, однак він призводить
до зсуву оцінок на користь тих проектів, які вже конкретизовано
таким чином, що їхня якість розглядається як гарант подальшого
надходження коштів. В той же час, практика засвідчує, що метод
дисконтування грошового потоку як управлінський інструмент
на нижніх рівнях має обмежену цінність. Сама ідеологія управ-
ління грошовими потоками орієнтована на отримання сьогоден-
ного ефекту. За цих обставин виникає потреба у вирішенні пи-
тання про визначення альтернативних вартісних індикаторів, які
могли б більш ефективно й адекватно додаватися до внутріш-
ньофірмового ринку капіталу.
Особливість внутрішньофірмового ринку капіталу характери-
зується тим, що, по-перше, це відома маневреність, по-друге, на
передньому плані перебуває інформаційне забезпечення. Це ви-
значає основну розбіжність поміж внутрішньофірмовим ринком
капіталу й системою управління фінансами. Внутрішньофірмо-
вий ринок капіталу є відкритий для інформації, котра надходить
знизу. Система управління фінансами, навпаки, організаційно
формується в напрямку зверху донизу. Але система управління
фінансами та внутрішньофірмовий ринок капіталу мають бути
оптимально взаємно доповнюватись.
Відомо, що великий обсяг інформації можна здобути з управ-
лінського обліку. Отже, відзначаючи прогрес у впровадженні ін-
формаційних систем та управлінських технологій, слід підкрес-
лити такі потужні й відмітні сторони регулювання фінансової
діяльності, як модульний принцип побудови системи бюджету-
вання та контролю грошових потоків на рівні організації та її
підрозділів. Моніторинг грошових потоків має бути ефективним
за умовами функціонування гнучких генераторів звітів, впрова-
дження спеціальних засобів інтегрування та стандартів реалізації
проектів розвитку господарської системи.
